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ABD’nin Dis Ticaret Acig1 Kasim Ayinda da Rekor Kirdi

ABD’de Kasim ayinda dis ticaret agig1 beklentilerin tizerinde artarak 60.3 milyar dolara
yiikseldi. Yilin ilk onbir ayinda 561.3 milyar dolara ulasan dis ticaret agigi gecen yilin
biitiiniinde 496.5 milyar dolar olan agigin iizerine ¢ikt1.

ABD Ticaret bakanligmmin agiklamalarina gore Kasim ayinda toplam mal ve hizmet
ihracatt mal ihracatindaki azalis nedeniyle Ekim ayima gore 2.2 milyar dolar azalarak 95.6
milyar dolara geriledi. Mal ve hizmet ithalat1 ise 2 milyar dolar artigla 155.8 milyar dolara
ulasti. Boylece dis ticaret acig1 4.3 milyar dolar artigla 60.3 milyar dolar oldu.

2004 yilinin ilk on bir ayinda mal ve hizmet ihracatinin 1 043.1 milyar dolar, ithalatinin
1 604.4 milyar dolar olmasi sonucunda 561.3 milyar dolara ulasan dis ticaret agig1 bir dnceki
yilin ayn1 donemine gore 108.8 milyar dolar artis kaydetti.
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Tek Oranlhi Vergi Uygulamasi Yayginlasiyor

Estonya Latvia, Rusya, Sirbistan, Ukrayna ve Slovakya’dan sonra Romanya ve
Giircistan da tek vergi oram1 uygulamasina gecti.

1 Ocak itibariyle Romanya ve Giircistan diiz vergi orani uygulayan {ilkeler kervanina
katildi. Romanya’da gectigimiz yilin sona ermesinden kisa bir siire 6dnce goreve gelen yeni
Devlet Baskan1 ve Basbakan, iilkenin vergi kanunlarinin %95’ini rekor sayilabilecek kadar
kisa bir siirede degistirmeyi basardi. Ulkenin yiizde 18 ile yiizde 40 arasinda degisen bes vergi
dilimi ile yiizde 25 oranindaki kurumlar vergisi, yiizde 16 oranindaki tek gelir ve kurumlar
vergisi ile degistirildi.

Giircistan’da da 1 Ocak tarihinde ytiriirliige giren diiz (tek) vergi orani uygulamasi ile
kisisel ve sirket gelirlerine yiizde 12 vergi konuldu. Giircistan Devlet Bagkani Mikhail
Saakashvili, boylece Rusya’da ylizde 13 ile Avrupa’nin en diisiik oraninin da altina inerek
Avrupa’nin en diisiik vergi oranini uygulama hedefini gerceklestirmis oldu.



Avrupa’da tek oran uygulamasmin Onciiliigiinii Estonya yaparken Latvia, Rusya,
Sirbistan, Ukrayna ve Slovakya’da bu iilkeyi takip etti. Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da da
mubhalefet partileri iktidara gelmeleri halinde tek oran uygulamasina gegme sozii veriyorlar.

Diinya genelinde oldukca yogun bir sekilde vergi rekabeti yasanirken reform denilince
akla tek oranli vergi uygulanmasi ve vergi sisteminin basitlestirilmesi geliyor. Ekonomistlere
gore bu bir tesadiif degil. Soyle ki genis tabanl tek oranli sistemin adaleti ve verimli oldugu
uzun siireden beri ileri siliriilmektedir Ayrica bu sistemde 06zel menfaat kazanglari da
sozkonusu degil. Vergi kanunlarinin basitlestirilmesi ise oranlarin diisiiriilmesi ve vergi
yiikiiniin daha seffaf hale getirilmesi anlamina geliyor. Vergi toplayanlarin belli bir 6zel
menfaat grubuna yonelik ayrimcilik tanimas1 durumunda bu verginin yiikiiniin diger gruplara
yonelmesi tercih edilir bir durum degildir. Bu biling, gectigimiz yiizyilda teoriden pratige
kaydi. Simdi bu uygulamanin eskiden komiinist rejime tabi olan Merkezi ve Dogu Avrupa
iilkelerinde ortaya ¢ikmasi ¢ok normal. Ciinkii bu tilkelerin bazilarinda vergi sistemi yeni yeni
olusturulmaya baslandigindan olabilecek en basit vergi sistemi tercih ediliyor. Bunun da
otesinde bu iilkeler, bliylime hizlarmi yiikseltmek i¢in miimkiin oldugunca fazla yatirimi
¢ekmek durumundalar.

Diiz oranl1 vergilerin giderek yayilmasi, uzun yillardir vergi sistemi sayesinde ayricalikli
kesimlere menfaat saglayan ve karmasik sistem sayesinde vergi danismanlarina is olanagi
yaratan biiyilik ve zengin {ilkelerin iizerinde baski yaratmakta. ABD Bagkan1 George W.Bush,
iktidardaki ikinci donemi i¢in vergilerin basitlestirilmesi konusunu giindemine koydu. Bati
Avrupa’da da hem diisiik isgiicii maliyetleri hem de vergi avantajlar1 nedeniyle yatirimlari
giderek doguya kaymasi iizerine iilkeler tedirginlik hissetmeye bagladilar.

Vergi reformu, vergi ddeyenler i¢in hayati kolaylastirirken yatirnm kararlarini da
etkileyen bir unsur olarak goriiliiyor. Bu nedenle vergi sisteminin basitlestirilmesi egiliminin
kalkinma hamlesi i¢indeki kiigiik iilkelerden onlarin zengin ve biiylik rakiplerine dogru
yayllmast ihtimali oldukca yiiksek. Vergi ayrimcilifinin ortadan kaldirilmasi, vergi
danigsmanlar1 ve hukukculardan olusan biiyiik bir sektorii ortadan kaldiracaktir. Ancak
vergiden kaynakli tiim bu islerin ortadan kaldirilmasi, ekonomik verimliligi artiracak ve vergi

Odeyenler icin daha adil bir ortam saglayacaktir.
The Wall Street Journal, 6 Ocak

ABD’de Vergi Reformuna Iliskin ilk Somut Adim Atildi.

Bush yonetimi, Kasim ayinda yeniden segildikten sonra giindemlerinin en &nemli
konusu haline gelen vergi reformuna iligkin Oneriler hazirlanmasi i¢in olusturulan panelin
basina iki eski senatorii atadi.

Partiler dist panele, Cumhuriyet¢i Senatér Connie Mack Baskanlik ederken Demokrat
John Breaux, Baskan Yardimcilig1 gorevini iistlenecek. Connie Mack, yaptig1 aciklamada,
panelin gelecekteki vergi reformunun sekillenmesinde radikal alternatiflere yer verecegini
kaydederek tiiketime dayali vergilerin glindeme tasiabilecegini ileri siirdii.

Ote yandan Baskan Yardimciligini yiiriitecek olan John Breaux ise komitenin, Baskanin
hayir islerine iliskin indirimlerle konut ipoteklerine yonelik indirimlerin goézardi edilmemesi
yoniindeki onerilerine riayet edilecegini bildirdi.



Her ne kadar Bagkan Bush, ikinci doneminin 6nceliklerinin Sosyal Giivenlik reformu ve
vergi reformu oldugunu 1srarla belirtse de vergi reform planlar1 heniiz uygulama asamasina
gelmedi.

Halihazirdaki vergi sisteminin ¢ok fazla karmasik olduguna ve vergi ddeyenler igin
fazlasiyla zaman aldigina inaniliyor. Ayrica tasarruflar {izerindeki vergilerin de ¢ok yiiksek
oldugu kaydediliyor.

Bagkan Bush, vergilerde yapilacak reformlarin gelir kaybi yaratmamasini talep ediyor.
Komite, ABD biit¢e acigin1 daha da koétlii duruma sokmadan yapilacak bir vergi reformuna
politik destek saglamak durumunda. Komitenin karsilasacagi en dnemli problemlerden biri de
alternatif minimum vergi uygulamasina iliskin. Bu uygulama, varlikl kisilerin indirimler ve
korumalar sayesinde vergi 6demekten kaginmalarin1 dnlemek iizere diistiniilmiistii. Ancak bu
vergiye yonelik istisna, enflasyona baglh degildi, bu da 6nlimiizdeki on yilin sonunda bir¢ok
orta gelirli aileyi tehdit etmekte.

Gerek Mack gerekse Breaux’un vergi reformu konusunda acik fikirli oldugu
kaydediliyor. Eski senatorlere, akademisyenler ve diger uzmanlar da eslik edecek. Panelin

calisma sonuglarinin 31 Temmuz tarihine kadar Hazine Bakanligina sunulmasi gerekiyor.
Financial Times, 8-9 Ocak

2004 Yilinda Metal Fiyatlarinda Rekor Artis

Gegtigimiz yil aliiminyum yaklasik yiizde 25, bakir yiizde 37, kursun yiizde 40, ¢elik
levha fiyatlan ise yiizde 100’ iin iistiinde artis kaydetti. Petroliin varil fiyat1 55 dolara
kadar yiikseldikten sonra artis hiz1 yavasladi ve yillik fiyat artisi yiizde 33.6’da kald.
Metal fiyatlarindaki bu yiiksek artis bir taraftan diinya genelinde enflasyonu yukari
cekerken diger taratan da bu metalleri girdi olarak kullanan iireticileri olumsuz
etkiliyor.

Diinya genelinde yiiksek seyreden metal fiyatlari, daha ¢ok firmayr maden sektoriine
yoneltiyor. Ancak yiiksek fiyatlar bir yandan karlari artirirken bir yandan da maliyetleri
yiikseltiyor. Firmalarin maden sektoriine yonelmeleri, bu alanda ekipman tireten Caterpillar
Inc. gibi firmalarin mallarina olan talebi de yiikselterek bu firmalarin daha fazla fiyat
ayarlamasi yapmalarina olanak taniyor. Diinya genelinde metal talebindeki bu artis egiliminin
en 6nemli unsuru olarak hizli bir bliylime trendine giren Cin ve Hindistan’dan gelen talep
gosteriliyor.

Ancak metal fiyatlarindaki artisin getirilerinden faydalanan Caterpillar gibi firmalar i¢in
birtakim dezavantajlar da mevcut. Soyle ki bu firmalar da bir¢ok hammadde i¢in daha fazla
fiyat 6demek durumunda kaliyorlar ve Caterpillar icin yeterli hammadde bulmak ciddi bir
sikint1 yaratiyor.

Bu nedenle normalde yilda bir kereden fazla fiyat ayarlamasi yapmayan Caterpillar
temmuzda ortalama yiizde 3 oraninda bir ekstra fiyat artis1 yaparken bu ay icin de yilizde 3
artis yapacagini ilan etti.

Gegtigimiz yil metal fiyatlarindaki artiglar dikkat cekecek derecede yiiksek oldu.
Aliiminyum fiyat1 yaklasik ytizde 25 artarken bakir fiyati yiizde 37 nin {istiinde, kursun fiyati
ise ylizde 40.6 artis kaydetti. Petroliin varil fiyat1 55 dolara kadar yiikseldikten sonra artig hizi



yavagladi ve yillik fiyat artis1 ylizde 33.6’da kaldi. Diinyanin en biiyiik insaat ve madencilik
ekipmanlar {ireticisi olan Caterpillar’in en yiiksek maliyeti, fiyat artis1 yillik ylizde 105.7 olan
celik levhadan kaynaklantyor.

Yiiksek metal ve enerji fiyatlari, diinya genelinde enflasyonu yukari ¢ekiyor. ABD’de
yilin ilk 11 ay1 icin konjonktiirel olarak ayarlanan tiiketici fiyatlari artis1 ylizde 3.7 oldu. Bu
rakam 2003 yilinin ayn1 donemi igin yiizde 1.9’du. Ancak Fed yetkilileri bu artiglarin uzun
vadede daha yiiksek enflasyona yol acacagina inanmiyorlar. Yine de Fed metal fiyatlarinin

daha yiiksek enflasyon beklentisine yol agmasini engellemek icin faiz oranlarini yiikseltiyor.
The Wall Street Journal, 4 Ocak

Yatirnm Piyasasinda Karamsarhk Sona Erecek mi?

1970’lerden beri goriilen en giiglii kiiresel biiyiime performansi ve sirket karlarindaki
artiglara ragmen uluslararas1 borsalar icin 2004 yili ¢ok parlak ge¢medi. Bu yil biiylime
oranlar1 ve karlar beklendigi gibi normal diizeylerine gerilerse bunun uluslararast borsalarda
yaratacagi sonuclarin ne olacagi merak ediliyor.

Piyasa uzmanlari, hisse senetlerinin 1limli fakat gii¢lii bir artis seyredecegini, ortalama
kazanglarin yiizde 10 civarinda olup Avrupa’da bunun biraz daha iizerine ¢ikabilecegini
tahmin ediyorlar. Ancak bir¢ok analistin tahmin ettigi gibi dolardaki diisiis devam ederse
doviz kurlarinin doniisimi ile birlikte paralarinin bir kismini yabanci hisselere yatiran
Amerikal1 yatirnmcilarin kazanglar1 biraz daha artacaktir.

Kiiresel piyasalarda bircok borsa
2004 yilmi bagladiklar1 diizeyin sadece

2004 Yilinda Uluslararasi Borsalar

biraz iizerinde kapatti. Japonya’da {ilke 2004
genelindeki olumlu goriinime ragmen o
Nikkei endeksi sadece yiizde 7.61 artis “BD Borsa apams puan 17Arus®)
kaydetti.  Ancak  Morgan  Stanley )
Uluslararas1  endeksinin ~ Japonya’daki Dow Jones Sanayi 10.793.01 3.15
artist  yiizde 10.9 oldu. Yen bazh S&P 500 1.211.92 8.99
kazanclarini dolara ceviren Amerikali ve | Nasdag 100 1.621.12 10.44
diger yatinmeilarin kazanglarindaki artig | 1Nasdaq Bilesik 2.175.44 8.59
orani ise yiizde 16 oldu. Amerika Kitasi
Kanada S&P 9.246.65 21.37
Avmpa’da ekonomik buyume orani MeksikaBolsa 12.917.88 47.95
beklentilerin altinda seyrettigi halde hisse |Avrupa
senetlerinin getirileri biraz daha fazla | Ingiltere FTSE 4.814.30 15.51
oldu. Cin ve Rusya’da giiclii ekonomik | Fransa CAC 40 3.821.16 15.57
bliyiimeye ragmen hisse senetlerinin | Almanya DAX 4.256.08 15.51
getirisi cok degismedi. Asya
Japonya Nikkei 11.488.76 7.61
Borsalar acisindan en iyl

performansi, Meksika ve Peru gibi Latin Kaynak: Bloomberg, The Associated Press,Merill Lynch
Amerika iilkeleri basta olmak {izere metal fiyatlarindaki artistan olumlu etkilenen yiikselen
piyasalar ile izlanda, Belgika, Norveg, Avusturya, Macaristan ve Romanya gibi ikincil Avrupa
piyasalar sergiledi.



Dolarin degerindeki diisiis nedeniyle Amerikali yatirnmcilardan yabanci hisse senetlerine
yatirim yapanlar i¢ piyasada kalanlardan daha iyi kazang elde etti.

Morgan Stanley, Avrupa borsalari i¢in bu yil yilizde 8 artig 6ngoriiyor. Japonya icin ise
artts rakaminin ¢ift haneli olacagi tahmin ediliyor. Lehman Brothers ise bunun aksine
Japonya’da daha ilimli bir artig beklerken Avrupa’daki kazanglarin goreceli olarak daha
yiiksek olacagini tahmin ediyor. Genel inanig, dolarin bu yil da devam etmesi beklenen deger
kaybinin da etkisiyle Avrupali yatirimcilarin ve euroya yatirnm yapan Amerikalilarin
kazanglarinin yiiksek olacagi yoniinde.

Dolar, beklendigi gibi deger kaybetmeye devam ederse ABD’nin yiiksek cari a¢iginin da
etkisiyle enflasyonu yukariya ¢ekecek, Fed’in 2004 yilinda yaptigindan daha yiiksek bir faiz
orani artigina gitmesine neden olacaktir. Zayif dolar, kiiresel piyasalarda dolara endeksli olan
petroliin de fiyatin1 ylikseltecektir.

Her ne kadar petrol fiyatlar1 Aralik ayinda bir miktar gerilediyse de bu yil yiiksek
seyretmesi beklenen petrol fiyatlari ile birlikte ABD’deki siki para politikasinin ABD ithalat
talebini kismak suretiyle kiiresel ekonomik biiylimeyi yavaslatmasi bekleniyor. Ekonomistler,
kiiresel biiylime oraninin gegen yilki yilizde 5’e yakin degerinden gerilere diiserek bu yil yiizde
3.5-4 olmasini bekliyorlar.

Yine de yatirnmcilarin bu yila iligkin beklentilerinin olumlu oldugu kaydediliyor. Merill
Linch’in kiiresel fon yoneticilerine yonelik arastirmasi, yatirimcilarin yiizde 77’sinin bu yil
hisse senetlerinin tahvilden veya nakitten daha fazla getiri saglayacagina inaniyor.

Analistler, sirket kazanclarinin yiiksek seyretmesinin hisse senedi fiyatlarini olumlu
etkileyecegi inancindalar. Gegtigimiz y1l ABD, Avrupa ve Japonya’da sirketler, uzun yillardir
maliyetlerde kesintiye gitmenin avantajlarindan faydalandilar. Her ne kadar euro’nun dolar
karsisindaki deger artis1 nedeniyle euro alani ihracati olumsuz etkilense de analistler Avrupa
borsalarindan umutlular. Avrupa’da sirket karlarinin, giiclii euro’ya ragmen yiiksek olmasi
bekleniyor. Buna neden olarak bircok faktor gosteriliyor. Avrupali firmalar, Amerika’da
oldugu gibi sermaye harcamalar1 konusunda tutumlu davranirlarken yeni AB iiyesi olan dogu
Avrupa iilkelerindeki ucuz emek tehdidi, biiyiik firmalarin ¢alisanlarinin daha fazla fedakarlik
yapmasini sagladi. Euro alan1 genelinde isgiicii maliyetleri, bir 6nceki yila gore sadece yiizde
2 artis kaydetti -ki bu, 1998 yilindan beri goriilen en diisiik artis oranidir-.

Ancak analistler, euro alan1 ekonomisine iligkin iyimserligin abartilmamasi gerektigine
inanmiyorlar. ABN AMBRO analistleri, 2004 yilinda yilizde 1.8 biiyiiyen euro alani
ekonomisinin bu yil sadece ylizde 1.5 biiyiiyecegini tahmin ediyorlar. Hatta tiiketici
harcamalarindaki yavaslama devam ederse euro alani biliylimesi bu rakamin da altina
diisebilir.

Bircok analist 2004 yilinda giiclii bir biliylime yasayan Japon ekonomisinin de bu yil
yavaslayacagi inancinda. Morgan Stanley, gecen yilki yiizde 4’lik artisin ardindan Japon
ekonomisinin bu yil yiizde 0.5 biiyiiyecegini tahmin ediyor. Bu da birgok stratejistin Japon
hisse senedi fiyatlarina iliskin beklentileri konusunda ihtiyatli davranmasina yol agiyor. Yine
de bazi analistler sabirli yatirimcilar i¢in Japon hisse senetlerinin kazang getirecegine
inaniyorlar.



Asya’da bir diger énemli piyasa da Cin. Ulkenin hizli bilyiimesinde goriilecek 1liml1 bir
yavaglama ve para birimini dolara baglayan ¢ipanin bir miktar gevsetilmesi gecen yil zayif
kalan hisse senedi fiyatlar1 iizerinde baski yaratacaktir. Ancak 6zellikle teknoloji hisseleri
agirlikta olan Giiney Kore ve Tayvan gibi diger Asya iilkelerinin daha iyi bir performans

sergilemesi bekleniyor.
International Herald Tribune, 3 Ocak

Asya’da Dolara Bagimhilik 2005 Giindemini Mesgul Edecek

Dolarin degerindeki disiisler, gectigimiz yilin glindemini olusturmustu. Dolarin deger
kaybi, bircok alanda etkisini gostermisti. Altin ve petrol fiyatlarinda zaten yiiksek olan
artiglar, dolarin deger kayb1 ile daha da yiiksek hesaplanmisti. Ancak 2004 yili i¢in doviz
piyasalarindaki en 6nemli gelisme, dolarin degerinin Cin ve diger Asya paralar karsisinda
degismemesi oldu. Bu yil i¢in de doviz piyasalarini en fazla mesgul eden konu bu iilkelerin
dolarla baglantisinin siiriip slirmeyecegi, eger siirmezse piyasalarin ve ekonomilerin buna
nasil bir tepki verecegi olacak.

Dolarin zayiflamasi, ABD ticaret agigimin siirekli kotiiye gitmesi iizerine yabanci
yatirimcilarin ABD’ye yatirim yapmaktan kagmasindan kaynaklandi. Bu arada ABD tahvilleri
almaya devam eden yabancilar, faiz oranlarinin diisiik kalmasin1 ve hisse senedi fiyatlarinin
ylikselmesini sagladi.

2002 yilinin Ekim ayinda giiclii bir iyilesme yasamaya baslayan ABD hisse senetleri
piyasasinda bu iyilesme ivmesi 2004 ilkbaharinda yavagladi. Ancak yilin ilerleyen aylarinda
tekrar toparlanarak ortalama kazanglarin 2000 sonrasmnin yiiksek diizeylerine ¢ikmasini
sagladi. Yilin sonu itibariyle 2004 i¢in Standart&Poor’s 500 endeksi yiizde 8.99 artarken
Nasdaq bilesik endeksi yiizde 8.59 artis kaydetti. Daha zayif kalan Dow Jones sanayi endeksi
ise sadece ylizde 3.15 artt1.

Herhangi bir dolar krizi yasanmadig1 taktirde Amerikan ekonomisinin 2005 yilinda
biiyiimeye devam etmesi ve hisse senedi fiyatlarinin artmasi bekleniyor. Piyasalarin her
zaman icin 5 ile biten yillarda yiikseldigine inanan numerolojistler, “bes kurali” geregi bu yil
hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin artacagini kaydediyorlar. Dow Jones sanayi endeksinin
kayitlar1 numerolojistlerin tahminlerini dogruluyor. Dow Jones sanayi endeksi bagladigindan
beri sonu bes ile biten her yil yiizde 20’den fazla deger kazandi. Bunun tek istisnasi 1965 yili
idi. Bu yilda bile artis oran1 yiizde 10.9 ile azimsanmayacak bir orandi.

Bir¢ok analist dolarin deger kaybiin 2005 yilinda da siirecegini tahmin ediyor. ABD
hiikiimetinin biitce veya ticaret aciklarini kontrol altina alacagi izlenimi vermezken
yabancilarin Amerikan varliklarina olan talebinin de bir sinir1 var. Yine de bir y1l dncesinde
faiz oranlarina iligkin benzer piyasa yorumlarinin yanhs c¢ikmis olmasi dolara yonelik
beklentilerin de yaniltici olabilecegini diislindiiriiyor.

2004 yili i¢in faiz oranlarinda artis olacagi yoniinde bir beklenti hakimdi. Fed’in ¢ok
disiik seviyelerde seyreden kisa vadeli faiz oranlarini yiikseltecegine iliskin isaretleri
nedeniyle 2003 sonlarinda yiikselmeye baslayan tahvil getirilerinin ABD ve Avrupa’da artis
egiliminin siirmesine garanti gozliyle bakildi. Bunun sonucunda da konut piyasasindaki fsyat
artiglarinda ve tiiketici harcamalarinda yavaglama olacagi tahmin edildi.



Ancak beklentiler ger¢eklesmedi. Kisa vadeli faiz oranlari ylikselirken uzun vadeli faiz
oranlarinda 6nemli bir degisiklik olmadi. 2005 yilinda uzun vadeli faiz oranlarinda bir artis
beklense de bu tahmin 2004 yilinda yapilan ve yanlis ¢ikan tahmin kadar yiliksek degil.
ABD’de harcama egilimleri ve konut piyasasinda hareketlilik devam ediyor.

Daha uzun vadeye bakildiginda ABD’nin GSYIH’nin yiizde 5’ini asan cari agig1
strdiiriip siirdiiremeyecegini tahmin etmek kolay degil. Yabancilar, dolar1 diger dovizlerle
degistirmeye calismadik¢a bu siire¢ devam edecektir.

Yabanci yatirimcilarin Amerikan hisselerine yonelik talebi, birka¢ yil dncesine oranla
gerilemis olmakla birlikte elinde Amerikan varliklart bulunduran yabancilar, dolarin daha
fazla deger kaybedip ekonomilerini olumsuz etkilememesi i¢in dolar satin almaya devam
ediyorlar.

Cin ve Japonya basta olmak {lizere Asya Merkez Bankalari, ABD Hazine kagitlarinin
siirekli alicis1t konumundalar. Bu alimlar, faiz oranlarini diisiik tutarken Amerikal: tiiketicileri
daha fazla tiikketmeye tesvik ediyor.

ABD ticaret agiklarinin sonsuza kadar devam edemeyecegi asikar, ancak bu agiklarin ne
zaman kiiciilecegini ve Asya paralarinin ne zaman deger kazanabilecegini tahmin etmek
oldukca gili¢. Asya para birimlerinin degeri arttifinda ABD’de ithal mallarinin maliyeti
artarak enflasyona yol agacaktir. Ancak bunun borsada ne gibi bir etki yaratacagi net degil.
Zay1f dolar, Amerikan hisselerini disarida daha ucuz kilarak alimlar1 artirabilir. Ancak ayn
sekilde dolarin zayif kalacagi endisesi yabanci yatirimcilar1 ABD hisselerinden uzak da

tutabilir.
International Herald Tribune, 3 Ocak

Hindistan ve Cin, Enerji Ihtiyaclarim Karsilama Yarisinda

Gerek Hindistan, gerekse Cin, hizli biiyliyen, kalabalik ekonomilerinin ihtiyaglarini
giderebilmek i¢in siirekli artan miktarlarda petrol ve dogal gaz ithal etmek durumunda
kaliyorlar.

Hindistan, Iran ve Rusya ile milyarlarca dolar1 bulacak iki enerji anlasmas1 imzalayacak.
Hindistan’in bu girisimi, Cin ile Hindistan arasinda hizli ekonomik biiylimelerini
stirdiirebilmek i¢in petrol ve gaz rezervlerini garantiye alma konusundaki rekabetin bir parcasi
olarak goriiliiyor.

Hindistan’in Iran ile imzaladig1 ve 40 milyar dolarlik 6n anlasma, bu iilkenin iran’dan
stvilastirilmis dogal gaz ithal etmesini ve Iran’da iki petrol sahasi ve bir dogal gaz sahasi
olusturmasini 6ngdriiyor. Hindistan Petrol Bakan1i Mani Shankar Aiyar, tiim detaylar iizerinde
anlagsma saglandig1 agiklamasini yapti.

Ayrica Hindistan Petrol ve Dogal Gaz A.S (ONGC) de Rusya petrol sirketi Yukos ile bir
yatirnm anlagmasi1 lizerinde calistiklarini agikladi. Hindistan Petrol Banakligi yetkilileri
ONGC’nin Yukos’un ana fiiretici firmas1 Yuganskneftgas’in 2 milyar dolarlik hissesine ait
talip olacagin ileri siirdiiler.



. Iran’la yapilan anlagsmaya gore Hindistan 2009 yilindan baslamak iizere 25 y1l boyunca
Iran’dan 7.5 milyon ton likit dogal gaz ithal edecek. Ayrica Hindistan giinliik 90.000 varil
ham petrol karsiliginda iran petrol sahalarini gelistirecek.

Hindistan’in hizli biiyiiyen ekonomisi, enerji ihtiyacina neden oluyor. 2005-2007
déneminde petrol talebinin yillik yilizde 3.6 oraninda artmasi bekleniyor. Hindistan, ihtiyag
duydugu ham petroliin yaklasik yiizde 70’ini ithal ediyor.

Ote yandan Cin’in devlete ait petrol sirketi CNOOC’nin ABD’nin Unocal sirketinin
hisselerini almaya yonelik 13 milyar dolarlik anlagsma imzalamay1 diisiindiigii kaydediliyor.
Ayrica Cin ve Kanada’nin da bir petrol anlagmasi1 yapmasi bekleniyor.

Tarih¢i Daniel Yergin, oniimiizdeki 10 yil i¢inde Cin ve Hindistan’in kiiresel petrol

sanayiinin dnemli unsurlar1 olacagini tahmin ediyor.
Financial Times, 8-9 Ocak-The Wall Street Journa,l 10 Ocak

DiGER HABERLER

Amerikan Dolar1 Euro Karsisinda Deger Kazandi

ABD Hazine Bakani John Snow’un Amerikan yonetiminin mali agik sorununa ¢dziim
aradigin1 ve giiclii dolar1 destekledigini aciklamasi ile toparlanan dolar, euro’nun yaratildigi
1999 yilindan itibaren en gii¢lii haftasini yasadi.

Her ne kadar Snow’un agiklamalari daha oOnce yaptiklarindan farkli olmasa da
piyasalarda daha 6nce yaratmadig etkiyi yaratti. Uzmanlar, Snow’un ayni aciklamalar1 dolar
diistis egilimindeyken yapmasinin piyasalari etkilemezken ekonomik verilerin olumlu oldugu
bir donemde yapmasinin piyasalar {izerinde olumlu bir etki yarattigini kaydediyorlar.

Amerikan Calisma Bakanligi gectigimiz ay 157.000 yeni is imkami yaratildigini
kaydetti. Ekonomistler istihdam rakamlarinin iggiicii piyasasinda ilimli bir iyilesmenin isareti

oldugunu ileri siiriiyorlar.
Financial Times, 8-9 Ocak

Merkez Bankalar1 Dolarin Seyrinden Endiseli

Diinya genelinde Merkez ve ticaret bankalari ile mali diizenleyici kuruluslarin
yoneticileri dolarin deger kaybina yol acan Amerikan biitce ve cari agiklarina iliskin
endiseleri ve kiiresel ekonomik biiyiimeyi rayma sokacak careleri tartismak iizere Isvigre nin
Basel kentinde toplandilar.

Kisa bir siire 6nce Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskan1 Rodrigo Rato’nun, ABD biitge
aciginin artik asirt boyutlara ulastigi uyarisinda bulunmasi bankacilarin bu konudaki
endiselerini artirarak ortak ¢oziim arayisina yonelmelerine neden oldu.

Uluslararas1 Takas Bankas1 merkezinde diizenlenen iki giinliik toplantida tlkeler arasi
mali baglantilarin yogunlagmast ile birlikte bankalar ve diizenleme kurumlar1 arasinda ortaya

c¢ikan isbirligi ihtiyaci lizerinde durulacak.
International Herald Tribune, 10 Ocak



Sirket Yonetisiminde Vergi Sorunlar

Son yillarda is diinyasinin problemlerini ¢oziime kavusturmaya cabalayan hiikiimetler,
bu amacla diizenlemeler ve kurallar hazirlarken sirket yonetisimi ve vergileme arasindaki
iliskiyi gdzden kacirdilar.

Enron ve diger sirket skandallarinin en 6nemli unsurunun vergi yolsuzlugu oldugu
hesaba katilirsa yeni yilla birlikte hiikiimetlerin yeni ulusal yasa diizenlemeleri ve temel
OECD yonetisim prensipleri arasina bir vergi boyutu eklemeleri uygun olacaktir.

Dogal olarak O6denen vergilerin en aza indirilmesi sirketler ve hissedarlar1 agisindan
lehte bir durum olmakla birlikte ayn1 zamanda bir sirketin itibarin1 ve mali konumunu riske
atacak bir vergi yaklagimiindan kaginmak da biiyiik 6nem arzediyor.

Vergi ve yoOnetisim uzmanlari, hisse sahiplerinin ve yonetim kurullarinin vergi
stratejisine siirli miidahalesinden endise duyuyorlar. Kimi sirketler, vergi direktorlerinin
hazirladig: stratejinin yonetim kurulu tarafindan resmi olarak onaylanmasini talep ederken
diger bazi sirketler de vergi beyannamelerinin yonetim kurulu bagkani tarafindan imzalanmasi

gerektigine inaniyor. Financial Times, 4 Ocak

AB Donem Baskanindan Referandum Uyarisi

Avrupa Birligi’nin yeni donem baskani Liikksemburg’un Basbakani Jean Claude Juncker,
birligin yeni anayasa taslaginin onaylanacagi ontimiizdeki 18 aylik siirecin Birlik agisindan
biiyiik sikintilar yaratacagi uyarisinda bulundu.

Juncker, kimi iilkelerde anayasanin onaylanmasinin referanduma baglanmasinin ciddi
riskleri oldugunu kaydetti. Anayasay1 onaylayacak ilk iilke Litvanya oldu. Litvanya, Kasim
aymda anayasay1 parlamentonun sunarak onayladi. ispanyanin ise &niimiizdeki ay anlasmay1
referandumla onaylamasi bekleniyor.

Ancak Ingiltere, Fransa, Hollanda, Cek Cumhuriyeti, Danimarka ve Polonya’da
yapilacak referandumlar endise ile bekleniyor. Ingiltere’de bu yilin bahar aylarinda,
Almanya’da ise 2006 sonbaharinda ulusal se¢imler yapilacak olmasi, bu iilkelerde i¢ politika
nedenleriyle AB’ye iliskin kararlarin ertelenmesi endisesine neden oluyor.

Liiksemburg’un Bagkanlik doneminin en dnemli konulari istikrar ve biiylime paktinin
reformu ve yedi yillik siireyi kapsayacak olan yeni AB biit¢esi. Jean Claude Juncker, paktin
iilkelere olumlu ekonomik sartlarda biitge fazlasi vermeleri yoniinde baski kurmasi, ekonomik
durgunluk doénemlerinde de esneklik tanimasi gerektigini savunuyor. Ancak Avusturya ve
Hollanda gibi iilkeler, paktin kurallarinin bu sekilde esnetilmesine karsi ¢ikiyorlar.

Juncker’in 6niindeki bir diger sorun da 2007-2013 donemini kapsayacak biit¢e lizerinde

anlagma saglanmasi olacak.
Financial Times, 11 Ocak

Kiiresel Ekonominin Patronlar:1 Yoneticilerini Ariyor
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Diinya ekonomisinin en 6nemli ii¢ politika tireticisi konumundaki Diinya Bankasi,
Diinya Ticaret Orgiitii ve OECD’nin ydneticilerinin goérev siiresi oniimiizdeki aylarda son
bulacak. Simdi her {i¢ kurumun basina gelecek isimler merak ediliyor.

ABD’li James Wolfenson, Oniimiizdeki Mayis aymin sonunda Diinya Bankasi
Bagkanlign gorevinden ayrilacak. Diinya Ticaret Orgiitii'niin Tayland’li Genel Baskani
Supachai Panitcpakdi 2005 yili Agustos sonunda gorevinden ayrilirken OECD Genel
Sekreteri Kanadali Donald Johnston’un da gorev siiresi 2006 yilinin Haziran ayinda sona
erecek.

Diinya ekonomisinin ydneticileri konumundaki her {i¢ kurumun basia gelecek kiginin
atanmasinin uzun siire giindemi mesgul etmesi beklemiyor.

ABD, Diinya Bankasi’nin en biiyiik hissedar1 oldugundan geleneksel olarak bu kurumun
baskanini segcerken IMF Bagkanini segmek de yine geleneksel olarak Avrupa’nin tekelinde.

Ancak son bes yildir ABD’nin, Avrupa’nin IMF Bagkan adayr Alman Maliye Bakan
Yardimcisi Caio Koch-Weser’in  atanmasimi engelliyor olmasina misilleme olarak
Avrupalilarin Diinya Bankas1 Bagkani atamasini veto etmesi bekleniyor.

Ayrica gelismekte olan iilkeler de Washington merkezli iki kurum olan IMF ve Diinya
Bankasinin kendi vatandaslar1 {izerindeki etkisinin zengin iilke vatandaslar1 tizerindeki
etkisinden fazla oldugundan sikayet ediyorlar.

Bu nedenle ABD Hazine Bakani John Snow, Diinya Bankasi Baskani’nin atanmasi
konusunda diger iilke Maliye Bakanlari’nin fikrini alacagini kaydetti.

DTO’niin resmi bir Baskanlik secim prosediirii var. Buna gore iiyeler kendi adaylarin

belirliyor ve bu adaylar arasindan se¢im yapiliyor.
Financial Times, 11 Ocak

Citigroup Avrupa’daki Ihtilafhi Tahvil Satislarinin Ardindan Ceza
Alma Riski ile Kars1 Karsiya

Citigroup yoneticisi Stanley Fischer, Agustos ayindaki ihtilafli tahvil satis1 nedeniyle
Avrupali hiikiimetlerle olan iligkilerinin zarar gordiigiinii agikladi.

Ayn1 zamanda eski IMF yoneticisi olan Fischer, banka ile yeni is iligkisine girmeden
once diizenleme kurullarinin aragtirma sonuglarini beklediklerini kaydetti. Arastirmanin bu ay
sonuglanmasi bekleniyor.

Diinyanin en biiyiik finans sirketi olan Citigroup, Euro bolgesi iilkelerinin ¢ikarttigi
tahvillerde manipiilasyon yaptig1 iddiasiyla incelemeye alinmisti. Daha dnce de Japonya’da
yolsuzluk yaptiginin tespit edilmesi iizerine ciddi yaptirimlara maruz kalmis ve bireysel
bankacilik hizmetleri durdurulmustu.

Financial Times, 7 Ocak

F.Times 1 Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Haberine Yanit

28 Aralik 2004 tarihli Financial Times gazetesinde yer alan “Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin  Zaferi” baglikli haberin ardindan Uluslararast Borsa Diizenleyicileri
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Organizasyonu (IOSCO) Genel Sekreteri Philippe Richard, gazetenin 8-9 Ocak tarihli
sayisina yazdigr yazida 28 Aralik tarihli haberin kredi derecelendirme kuruluslarinin
diizenleme kurallarina tabi olmayacagi yoniinde yanlis bir intiba yarattigini ifade etti.

Richard, IOSCO’nun kisa bir zaman oOnce vyirirlige koydugu diizenlemelerin
derecelendirme kuruluslarinin goérevini yerine getirmesinde seffafligi artiracak olumlu ve
biiytik bir gelisme oldugunu kaydetti.

Phillippe Richard, Financial Times, 8-9 Ocak
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